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Wprowadzenie

Niniejszy artykut stanowi probg dokonania oceny optacalnosci finansowej i ryzyka
inwestycji wykorzystujacej olej rzepakowy do produkcji biodiesla.

Celem pracy jest w szczegdlnosci analiza ryzyka zwiazanego z mozliwos$cia pozyska-
nia oraz ceng oleju rzepakowego, oraz ryzyka legislacyjnego — mozliwych instrumentow
wsparcia tego typu inwestycji ze strony panstwa. Obecnie w Polsce funkcjonuja jedynie
cztery duze instalacje produkujace estry o tacznej mocy 450 tys. ton w skali roku'. Na
podstawie przeprowadzonej analizy okreslono warunki, przy ktérych inwestycje bylyby
konkurencyjne i mialyby szanse na dynamiczny rozwoj w warunkach polskich.

Podmiotem badan byta inwestycja wykorzystujaca olej rzepakowy do produkcji bio-
diesla w nowo budowanej rafinerii biodiesla o wydajnosci rzedu 50 tys. t/rok, spetniajacej
najwyzsze standardy technologiczne w warunkach polskich. Produkowane paliwa zostaty-
by wprowadzone do obrotu jako samoistne biopaliwa (B100), dla ktérych pomimo matego
udziatu w rynku zostaty opracowane faworyzujace przepisy prawne.

Dane wejsciowe do oceny finansowej inwestycji zostaty oszacowane i zweryfikowane
na podstawie rzeczywistych parametréw uzyskanych w wyniku analizy procesu inwesty-
cyjnego oraz eksploatacji kilku instalacji obecnie funkcjonujacych w Polsce o wydajnosci
od 20 do 150 tys. ton biodiesla/rok?.

Dokonano analizy wrazliwosci dla inwestycji modelowej, z wariantami uwzglednia-
jacymi rézne mechanizmy tworzenia kosztu i ceny produktu koncowego oraz z uwzgled-

! Sa to instalacje: Elstar Ols w Malborku o wydajno$ci 100 tys. t/rok, Brasco we Wroctawiu o wydaj-
nosci 150 tys. t/rok, Rafineria Trzebinia o wydajnosci 100 tys. t/rok oraz Lotos Czechowice o wydajnosci
100 tys. t/rok. Z uwagi na niestabilno$¢ przepiséw prawa obecnie w budowie sa tylko dwie instalacje do
produkcji estrow — firm Biopal w Borku Wielkopolskim o wydajnosci 20 tys. t/rok i Petroestry w Malcze-
wie o wydajnosci 50 tys. t/rok. W przypadku biokomponentéw dodawanych do benzyn nowych inwestycji
jest jeszcze mniej.

2 Dane inwestycyjne udostgpnione przez Instytut Energetyki Odnawialnej (EC BREC IEO) w Warsza-
wie.
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nieniem réznych wariantéw aktualnych i planowanych instrumentéw prawnych. Obliczono
réwniez APV inwestycji modelowej obrazujace wplyw na wartos¢ projektu poszczegdlnych
mechanizmdéw wsparcia ze strony panstwa.

Otoczenie prawne oraz zalozZenia przyjete w modelu wyceny inwestycji

Producenci biopaliw moga uzyska¢ dotacj¢ inwestycyjna (ograniczona ogoélnymi za-
sadami udzielania dopuszczalnej pomocy publicznej) oraz dodatkowe wsparcie na etapie
eksploatacji w postaci ulg w podatku akcyzowym i wsparcia sprzedazy poprzez zobowia-
zania iloSciowe naktadane na sprzedawcow paliw transportowych.

Najistotniejsze zasady wsparcia dla produkcji biopaliw w Polsce wyznacza ustawa
z 11 maja 2007 roku o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz o zmianie niektorych in-
nych ustaw’. Dokument ten zawiera szereg zmian, ktore istotnie zaczng wptywacé na rozwoj
sektora biopaliw. Najistotniejsze zostaly wyszczegolnione ponize;j:

a) w przypadku biokomponentéw stanowigcych samoistne paliwa (B100) obnizony
podatek akcyzowy w wysokoS$ci 1 grosza za litr paliwa (z poziomu 20 gr/litr), oraz
zwolnienie producentéw tych paliw w catosci z optaty paliwowej (z ok. 9 gr/litr
paliwa wprowadzanego do obrotu). Takie zatozenia przyjeto do analizy finanso-
wej zawartej w niniejszym artykule. Zalozono, ze wsparcie dla produkcji biopaliw
w postaci ulgi akcyzowej bedzie obowigzywato do 2020 roku (zatozenie optymi-
styczne). Po tym okresie zalozono brak ulgi akcyzowej, tj. akcyza w wysokosci
1048 PLN/m?. Zatozono brak optaty paliwowej dla paliwa B100 do roku 2017, w ko-
lejnych latach zatozono optatg paliwowa na poziomie optaty dla oleju napgdowego,
tj. 94 PLN/m3;*

b) kara za niewykonanie obowiazku spoczywajacego na producentach i importerach
paliw ptynnych w zakresie realizacji Narodowego Celu Wskaznikowego (NCW)
— wspodlczynnika okreslajacego ilos¢ biokomponentéw dodawanych obowiazkowo
do paliw ptynnych poczawszy od 1 stycznia 2008 roku, zostala zwigkszona dzie-
sigciokrotnie’. Korzysci wynikajace z obowiazku nie sa odzwierciedlone bezpo-
$rednio w modelu finansowym ale wplywa on na otoczenie makroekonomiczne
i ogranicza ryzyko inwestycyjne;

3 Ustawa z dnia 11 maja 2007 r. o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz o zmianie niektorych
innych ustaw (DzU nr 99, poz. 666).

4 Oplata paliwowa zmienia si¢ corocznie na podstawie Obwieszczenia Ministra Infrastruktury
z 5 grudnia 2007 r. w sprawie wysokosci stawki optaty paliwowej na rok 2008 (M.P. nr 94, poz. 1033).

> Obecnie kara stanowi istotna dolegliwo$¢ finansowa dla podmiotow gospodarczych, gwarantujac tym
samym, iz wyprodukowane biopaliwa/biokomponenty znajda nabywceg, a NCW zostanie zrealizowany.
Przepisy te weszty w zycie (bez koniecznosci notyfikacji w Komisji Europejskiej) i cho¢ zobowiazane
firmy paliwowe unikaja kar poprzez zakup biopaliw i/lub ich produkcje we wlasnych fabrykach, to przepis
ten dziata stymulujaco na rynek i zmniejsza ryzyko niesprzedania wyprodukowanego biopaliwa na krajo-
wym rynku.
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c) dodatkowa zachgta finansowa dla producentdéw rolnych w kwocie 176 zt na hektar
powierzchni uprawy rzepaku przeznaczonego na cele energetyczne. Rowniez ten
przepis w sposob posredni wptywa pozytywnie na inwestycjg, potencjalnie po-
budzajac podaz, zwickszajac dostepnosé oraz obnizajac ceng oleju rzepakowego
w Polsce.

Druga z ustaw wspierajacych produkcj¢ biopaliw to Ustawa o zmianie ustawy o po-
datku dochodowym od 0s6b prawnych, z dnia 23 sierpnia 2007 roku®, stwarza mozliwo$¢
skorzystania z ulgi w podatku dochodowym (CIT) dla producentow biokomponentéw. Ulga
ta, zgodnie z przepisami zawartymi w ustawie, wyniesie 19% roznicy pomigdzy kosztami
wytwarzonia danego biokomponentu a kosztami wytworzenia rownowaznego paliwa mine-
ralnego (olej napgdowy, benzyna)’. W modelu finansowym ulgi w podatku CIT okres$lono
z uwzglednieniem réznic w biezacych cenach oraz w prognozach cen dla biodiesla i oleju
napedowego. Zatozono, ze ulga bedzie obowiazywac do 2014 roku.

Ramowe warunki wsparcia dla biopaliw wyznacza ustawa o biokomponentach i bio-
paliwach ciektych®, ktora uszczegotawia rozporzadzenie z 15 czerwca 2007 roku w spra-
wie NCW na lata 2008-2013°. Rozporzadzenie to okresla poziom udziatu biokomponen-
tow (w wartosciach energetycznych), ktére musza by¢ dodawane przez sprzedawcdéw paliw
plynnych.

Tabela 1 przedstawia zestawienie obowiazujacych do 2013 roku wskaznikow NCW
wyrazonych w warto$ci energetycznej oraz przeliczenie ich na warto$ci masowe dla
estrow.

Tabela 1
Obowiazujace wg NCW udziaty biopaliw w zuzyciu paliw transportowych na lata 2008-2013

Wyszczegodlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Wskaznik ogotem (w %) wyrazony w odniesie-
niu do wartosci energetycznych

345 | 460 | 575 | 6,20 | 6,65 | 7,10

Wskaznik (w %) w ujgciu objgtosciowym
dla estru metylowego

393 | 523 | 6,54 | 7,05 | 7,50 | 7,96

Zrédto: Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie Narodowych Celow Wskaz-
nikowych na lata 2008-2013; przeliczenie dla estru metylowego: Instytut Energetyki Odnawial-
nej (EC BREC IEO).

¢ Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (DzU
nr 165, poz. 1169).

7 Wysoko$¢ tych kosztow ustala corocznie Minister Gospodarki.

8§ Ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 r. o biokomponentach i biopaliwach ciektych (DzU 2006, nr 169, poz.
1199).

® Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie Narodowych Celow Wskazni-
kowych na lata 2008—2013.
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Dodatkowo w tabeli 2 przedstawiono zalozenia Instytutu Energetyki Odnawialnej
(EC BREC IEO) dotyczace wysokosci NCW na lata 2014-2020, oparte na propozycji za-
wartej w dyrektywie 2003/30/WE z dnia 8 maja 2003 roku w sprawie wspierania uzycia
w transporcie biopaliw lub innych paliw odnawialnych.

Tabela 2

Prognoza udziatu biopaliw w zuzyciu paliw transportowych na lata 2014-2020

Wyszczegdlnienie 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Wskaznik (w %) w ujgciu objgtosciowym
dla estru metylowego

Zrédto: Prognoza Instytutu Energetyki Odnawialnej (EC BREC IEO), 2008.

8,79 | 9,63 | 10,46 | 11,30 | 12,13 | 12,97 | 13,80

Zaprezentowane powyzej najwazniejsze przepisy z kluczowych ustaw, wraz z prze-
pisami wykonawczymi tworza niezb¢dne z punktu widzenia realizacji polityki NCW wy-
magania prawne.

W artykule zatozono funkcjonowanie przedstawionych przepisow w postaci niezmie-
nionej do 2013 roku wiacznie. Dalsze ich funkcjonowanie zaleze¢ bedzie od ostatecznej
wersji pakietu klimatycznego i dyrektywy o promocji stosowania odnawialnych zrodet ener-
gii, w szczegolnosci w zakresie stosowania kryteriow zrownowazonos$ci sSrodowiskowej, ktore
ograniczy¢ moga wsparcie dla biodiesla rzepakowego. Jako wariant bazowy w ocenie optacal-
nosci ekonomicznej przyjeto zatozenie, ze mozliwe (i uzasadnione) bedzie wsparcie wykorzy-
stania biodiesla do celow transportowych do 2020 roku (paliwo pierwszej generacji).

Najwazniejszym parametrem kosztowym w produkeji metyloestrow jest cena surowe-
go oleju rzepakowego, a najwazniejszym parametrem decydujacym o przychodach jest cena
sprzedazy biodiesla. Szacowanie warto$ci tych parametrow w okresie eksploatacji nowej
inwestycji jest ryzykowne. Autorzy zdecydowali si¢ na wykorzystanie najbardziej wiary-
godnych prognoz OECD-FAO Agricultural Outlook 2008-2017. W latach 2018-2037 (lata
2008-2037 zamykaja czas zycia projektu) zatozono ceng na poziomie roku 2017. Prognoze
przedstawia rysunek 1.

Przychody ze sprzedazy produktow ubocznych (gliceryny) przyjgto na poziomie 10%
warto$ci sprzedazy biodiesla, ze wzglgdu na trudnosci z zagospodarowaniem fazy glicery-
nowej w kraju. Prognoza ceny sprzedazy gliceryny zostata skorelowana wprost proporcjo-
nalnie z prognoza cen oleju rzepakowego (ze wzgledu na brak prognoz cen gliceryny).

Podstawowym kosztem funkcjonowania zaktadu produkcji estrow metylowych jest
koszt pozyskania oleju roslinnego. Koszt zakupu oleju stanowi ok. 85% wszystkich kosztow
eksploatacyjnych. Na rysunku 2 przedstawiono prognozg wzrostu cen olejow roslinnych wg
tego samego zrodta, co zapewnia spojnosé zatozen. Warto podkresli¢, ze po obecnym okre-
sie niestabilno$ci i wzrostu cen olejoéw roslinnych, przewidywana jest ich stabilizacja.
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Rys. 1. Prognoza cen biodiesla do 2037 roku
Zrédto: por. OECD-FAO Agricultural Outlook 20082017, s. 59.
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Rys. 2. Prognoza cen olejow roslinnych do 2037 roku

Zrédto: por. OECD-FAO Agricultural Outlook 20082017, s. 58.

Pozostalte przyjete zatozenia szczegotowe do oceny efektywnosci finansowej mode-

lowej inwestycji to:

czas trwania inwestycji wynosi 30 lat (2008-2037),

naklady inwestycyjne, w kwocie 46,2 mIn PLN, dla typowej inwestycji zostana
poniesione w latach 2008—2010, przy czym roztozone rownomiernie w ciagu trzech
lat,

podczas trwania inwestycji uwzgledniono konieczno$¢é poniesienia niewielkich na-
ktadow odtworzeniowych, obliczonych jako procent pierwotnych naktadéw inwe-
stycyjnych,

warto$¢ rezydualna inwestycji wynosi zero,

amortyzacja Srodkow trwalych jest liniowa, stawka 7% rocznie,

zatozono wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych na poziomie 100% do 2020 roku
— w okresie obowiazywania instrumentéw wsparcia ze strony panstwa, nast¢pnie,
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ze wzgledu na przewidywany spadek popytu na biodiesel, wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych na poziomie 70%,

— pozostate koszty tworza: koszty pracy, przetwarzania, transportu. Zroédtem danych
byta Krajowa Izba Biopaliw oraz informacje uzyskane przez IEO od operatoréw
krajowych wytwodrni biodiesla. Prognoze kosztow skorelowano wprost proporcjo-
nalnie z prognoza cen ropy naftowej IEA World Energy Outlook 2008,

— w wariancie bazowym przyjgto efektywna stawke podatku dochodowego na pozio-
mie 18% oraz koszt kapitatu wlasnego na poziomie 10%.

Ocena finansowej efektywnosci oraz ryzyka modelowej inwestycji
produkcji biodiesla

Obliczono wartosci podstawowych kryteriow oceny efektywnosci inwestycji, pozwa-
lajacych na prawidtowa oceng inwestycji o nieckonwencjonalnych przeptywach pienig¢znych,
takich jak: wartoSci biezacej netto (NPV), zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu
(MIRR), wskaznika rentownosci (PI), dodatkowo obliczono zdyskontowany okres zwrotu
(DPB).

Ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo otrzymania dotacji obliczono réwniez
podstawowe kryteria oceny efektywnos$ci inwestycji przy zalozeniu dotacji na poziomie
20% nakladdéw inwestycyjnych. Wartosci kryteriéw przedstawia tabela 3.

Tabela 3

Wartoéci kryteriow oceny efektywnosci inwestycji

Wskaznik Biodiesel Biodiesel
— bez dotacji — dotacja 20% naktadow
NPV (PLN) —36 437 929 —28 730 825
MIRR (%) 9,08 9,23
PI 0,82 0,85
DPB (lata) 3,417 3,16

*Zdyskontowany okres zwrotu (DPB) wskazuje jedynie na czas potrzebny do odzyskania poczatkowych nakta-
déw inwestycyjnych, nie bierze pod uwagg przeptywow ujemnych po okresie zwrotu. Moze by¢ zatem traktowa-
ny jedynie jako pomocnicze kryterium oceny optacalnosci inwestycji.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto$c¢ biezaca netto projektu biopaliwowego jest ujemna. Dotacja zwigksza wartosé
biezaca o 7,7 mln zlotych, lecz nadal inwestycja jest nieoptacalna. Brak optacalnosci pro-
jektu potwierdza zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, ktora niezaleznie od poziomu

1 TEA World Energy Outlook 2008, s. 68.
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dotacji (0 Iub 20% naktadow inwestycyjnych) jest nizsza od kosztu kapitatu przedsigbior-
stwa.

Analiza finansowa inwestycji wskazuje na to, ze po okresie otrzymywania wsparcia
inwestycje nalezy zakonczy¢. Zakonczenie projektu po roku 2020 pozwala na maksymali-
zacje jej warto$ci (od zakonczenia fazy budowy do 2020 roku przeptywy netto generowane
przez projekt sa dodatnie w kazdym roku, nast¢pnie od 2021 do 2037 roku projekt generuje
wyplywy gotowki netto, co ewidentnie spowodowane jest brakiem wsparcia panstwa).

Nalezy pamigtac, ze projekt biopaliwowy jest projektem o nickonwencjonalnych prze-
plywach pieni¢znych, co powoduje, ze warto$¢ biezaca netto jest ujemna pomimo krotkiego
zdyskontowanego okresu zwrotu naktadéw inicjujacych.

Analizg¢ wartoSci tworzonej przez poszczegdlne mechanizmy wsparcia przeprowa-
dzono przy pomocy skorygowanej wartosci obecnej (metoda wyceny zaproponowana przez
S. Myersa'!). Jako pionierskie prace z tej dziedziny traktuje si¢ prace F. Modiglianiego
i M. Millera”. Koncepcja ta zaktada przeprowadzenie kalkulacji warto$ci przedsigwzig-
cia w sposob, ktory pozwala na oddzielna wyceng skutkow decyzji dotyczacych sposobu
finansowania od skutkow innych decyzji. Zaproponowana przez Myersa procedur¢ moz-
na wykorzysta¢ do oceny wplywu na warto$¢ przedsigwzigcia kapitatu pochodzacego
z niekonwencjonalnych zrodet finansowania®. Do takich Zrédet mozna zaliczy¢: dotacje,
subwencje, refundacje¢ naktadow inwestycyjnych srodkami pochodzacymi z Funduszy Unii
Europejskiej itp.

Punktem wyj$cia dla analizy mechanizméw wsparcia ze strony panstwa byta analiza
wartosci projektu bez uwzglednienia tych mechanizmoéw. Nastgpnie przedstawiono odreb-
nie warto$¢ jaka tworzy mozliwos¢ zastosowania poszczegolnych mechanizméw wsparcia
(w odizolowaniu). Wartos$ci te prezentuje tabela 4.

Brak mechanizmoéw finansowego wsparcia inwestycji uniemozliwia jej uruchomienie.
Najwigkszy udziat w tworzeniu wartosci projektu biopaliwowego ma ulga w podatku ak-
cyzowym. O wiele nizsza jest warto$¢ projektu tworzona przez brak optaty paliwowej dla
B100 do 2017 roku oraz mozliwo$¢ pozyskania dotacji.

Analizg ryzyka przeprowadzono przy pomocy analizy wrazliwo$ci. Analiza wrazli-
wosci pozwala na wskazanie czynnika ryzyka, ktérego zmiana powoduje najwigksze zmia-
ny warto$ci projektu.

1" S.C. Myers: Interactions of corporate debt financing and investment decisions implications for capi-

tal budgeting. ,,Journal of Finance” 1974, t. 29, s. 1-25.

12 F. Modigliani, M. Miller: The cost of capital, corporation finance and the theory of investment.
,,American Economic Review” June 1958, s. 261-297 oraz F. Modigliani, M. Miller: Taxes and the cost of
capital: A correction. ,,American Economic Review” June 1963, s. 433—443.

13 T. Stonski, M. Ligus: Finansowa ocena mechanizméw wsparcia inwestycji w energetyke odnawial-
nq na przykiadzie inwestycji w elektrownie wiatrowq. W: Zarzqdzanie finansami. Zarzqdzanie ryzykiem
i kreowanie wartosci. Red. D. Zarzecki. Szczecin 2007, s. 123-132.
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Tabela 4
Analiza warto$ci modelowego projektu produkcji biodiesla
tworzonej przez poszczegdlne mechanizmy wsparcia
Projekt Biodiesel
Wartos¢ przedsigbiorstwa przy samofinansowaniu —549 782 390 zt

Warto$¢ tworzona przez mechanizm wsparcia:

Dotacja (20% naktadow)

+7 707 103 zt

Ulga w podatku akcyzowym (do 2020 r.)

+495 626 968 zt

Brak optaty paliwowej (do 2017 r.)

+17 717 494 zt

APV z mechanizmami wsparcia

—28 730 825 zt"

* Uwaga: odliczenie od podatku dochodowego nadwyzki kosztow wytworzenia biokomponentéw nad kosztami
wytworzenia paliw ciektych nie ma charakteru przyrostowego, dlatego nie zostato uwzglednione w tabeli. Ko-
rzysci z tego tytutu wynikaja z efektow synergii wynikajacych z wezesniejszych mechanizmow wsparcia.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Wyniki analizy wrazliwo$ci dla modelowego projektu produkcji biodiesla

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W analizie wrazliwo$ci projektu biopaliwowego zidentyfikowano nastgpujace czyn-
niki ryzyka optacalnosci projektu: (1) jednostkowa cena oleju rzepakowego; (2) cena sprze-
dazy biodiesla; (3) akcyza jednostkowa na B100; (4) wielko$¢ otrzymanej dotacji (zmiany
od wartos$ci bazowej 20% naktadow); (5) zobowiazanie NCW wyrazone w procencie catko-
witej produkcji paliw; (6) stopa kosztu kapitatu wlasnego; (7) koszty przetwarzania; (8) jed-
nostkowa stawka optaty paliwowej; (9) cena sprzedazy gliceryny.

Wrazliwo$¢ warto$ci projektu (NPV) od zmian poszczegolnych czynnikow ryzyka
przedstawia rysunek 3. Zakres mozliwych zmian zostal okreslony w przedziale +/~30%
wartos$ci bazowe;j.

Z przeprowadzonej analizy wrazliwosci wynika (zgodnie z oczekiwaniami), ze pro-
jekt wykazuje najwigksza wrazliwo$¢ na zmiang ceny oleju rzepakowego. Zalezno$¢ tg ilu-
struje rysunek 4.
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Rys. 4. Zaleznos¢ NPV modelowego projektu produkeji biodiesla od zmiany ceny oleju rzepako-
wego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z rysunkéw wynika, ze NPV projektu biopaliwowego osigga zero przy spadku ceny
oleju rzepakowego o 4% od wartosci bazowej. W dalszej kolejnosci projekt wykazuje duza
wrazliwo$¢ na zmiany cen biodiesla. Pozostale analizowane czynniki ryzyka wywieraja
stosunkowo niewielki wptyw na zmiang warto$ci projektu.
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Podsumowanie

W artykule przedstawiono analiz¢ optacalnosci produkeji biodiesla w Polsce oraz oce-
ng ryzyka tego typu inwestycji. Nalezy podkresli¢, ze w analizie ryzyka zatozono indyfe-
rentne podejscie do ryzyka, ktore definiuje si¢ jako mozliwos¢ uzyskania wyniku innego od
oczekiwanego (tj. dodatkowa korzy$¢ réwniez zwigksza ryzyko przedsigwzigcia). Postugujac
si¢ modelem wyceny inwestycji przeprowadzono analizg wrazliwosci zmian procentowych
parametrow finansowych na warto$¢ projektu. Takie podejscie do analizy ryzyka niesie ze
soba pewne ograniczenia. Z reguly, w analizie wrazliwo$ci nie podaje si¢ maksymalnego
zakresu zmian danych wejsciowych. W wielu wypadkach skrajnie niekorzystne zmiany
w wielko$ciach parametréw finansowych nastapia z niewielkim prawdopodobienstwem.
Dodatkowym ograniczeniem jest brak analizy powiazan pomigdzy zmiennymi w modelu.
Zatozenie o ich catkowitej niezalezno$ci poddaje w watpliwos$¢ wyniki analizy tego typu.

Powyzsze zarzuty nie wptywaja na najwazniejsze pozycje rankingu czynnikdéw ma-
jacych wplyw na warto$¢ projektu inwestycyjnego. Dwa najwazniejsze czynniki: cena
sprzedazy biodiesla i jednostkowa cena oleju rzepakowego sa w duzej mierze niezalezne
od pozostatych czynnikéw ryzyka. Ponadto, czynniki te sa niezalezne od decyzji zarzadu
(egzogeniczne).

Ze wzgledu na to, ze w analizie wrazliwo$ci zmiany czynnikow ryzyka musza naste-
powac w sposob ciagty (jako przeciwienstwo dyskretnego), analiza zmian regulacji praw-
nych ma charakter opisowy. Optacalnos¢ produkcji biodiesla z oleju rzepakowego zalezy
w duzej mierze od wartosci kreowanej przez rzadowe mechanizmy wsparcia. Nalezy za-
znaczy¢, ze przewidywane zmiany w zapisach prawnych beda decydowaty o wyborze mo-
mentu zakonczenia inwestycji.

RISK ANALYSIS OF INVESTMENT IN BIODIESEL REFINERY SECTOR IN POLAND
Summary

The paper presents the assessment of financial effectiveness and the analysis of key risk factors
in biodiesel refinery investments in Poland. Since positive net present value will be obtained only if
government support mechanisms will be implemented, this political risk are described in detail. In
case study presented in paper government mechanisms determine the life of the project. Using sens-
itivity analysis the ranking of the value driving financial parameters was presented.



